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Nhu cau tiép tuc tang truéng cham

Diém chinh nam 2019
Dién bién nganh

Nganh thép giam 4% vé v6n hoa trong ndm 2019 so vai mifc ting 7,7% cua Vnindex trong giai doan nay. Gia c6 phiéu HPG giam nhe
1% do lgi nhuan 972019 giam do gia quing sat tang dot bién. Mt khéc, gia c6 phiéu HSG tang 32% so vai mifc gid san vao cudi nam
2018, nho ty suét lgi nhuén gop hdi phuc.
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Nguon: Bloomberg, SSI Research

Piém chinh cta nganh
Dién bién pha hop véi du doan?

Nhu céu chitng lai dang ké tir gia nam 2019: Sau mot ndm lac quan véi mic tang truéng san Iugng thanh phdm dat 10% YoY trong
nam 2018, san lugng tiéu thu thép duy tri hiéu sudt 6n dinh trong 4 thang dau nam 2019 véi tong muc tang trudng san lugng dat 11%
YoY. San Iugng tiéu thu trong nudc tang 15% YoY, do céac hoat dong xay dung tir cac du an cta cac nam trudc va viée gia thép phuc hoi
khuyén khich cac dai ly tich iy hang ton kho.

Tuy nhién, tir thang 5 dén thang 11, nhu cau giam dang ké vdi tong séan lugng tiéu thu khong thay doi so vdi cung ky ndm ngodi, trong
6 san lugng tiéu thu trong nudc tang via phai @ muc 3,5% YoY.
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Nhin chung, san lugng tiéu thu thanh pham trong 1172019 tang 3,5% YoY dat 15,4 triéu tan, trong do thép xay dung dat 9,7 triéu tan
(+6,5%). Trong khi do, san lugng thép 6ng va ton ma khong thay doi dat 5,6 triéu tan.

San lugng tiéu thu thép va toc dd tang trudng
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Nguon: Hiép hoi thép Vigt Nam, SSI Research

Xuét khau bi anh huéng do su lan réng cta xu huéng bao hd: 2019 1a mot nam kho khan nita dbi vai xuat khdu thép. Mac du san Iugng
xuat khdu thép xay dung dat mutc tang trudng nhe 1,6% trong 972019, san lugng xuét khau thép Ong va ton ma giam dang ké 19% YoY
S0 v6i cung ky ndm ngodi do su lan réng cua xu hudng bao hg gitta cac quoc gia dé ap dat cac bién phap han ché nhap khau thép. Thi
truong My va EU I thi truong xuét khau 16n thit hai va thd ba cua Viét Nam da giam manh vé san lugng (-44%), chi chiém 10% tong san
lugng tiéu thu trong 972019 so v6i mic 19% trong 972018.

Gia thép giam do nhu cau va xu hudng gia toan cau giam, dan dén thua 16 & mét s6 cong ty san xuét thép xay dung: Sau khi phuc
hoi 6-7% trong 4 thang dau nam, gia thép xay dung da diéu chinh 10% trong 7 thang tiép theo do nhu cau va gia nguyén liéu thd giam.
Gia thép giam anh hudng dén ty suét Igi nhuan cua cac cong ty san xuat thép hién tai, nhiéu cong ty da giam sau ty suat lgi nhuan hodc
thua 16 va phai cat giam san lugng san xuét, dan dén mat thi phan. Do do, cac cong ty 16n 6 1gi thé hon vé chi phi san xuét nhu HPG da
tan dung dugc tinh hudng nay dé gianh thj phan nhiéu hon.

Bién Igi nhuan gop

Bién Igi nhuan trudc thué Bién EBITDA San Iugng tiéu thy (tn) (Tr’:r';?lg
0318 | ot19 | or18 | 03/19 | 03/18 9T19 9118 | 30/19 | 03/18 | 9119 | 9T18 9T19 oT18 | |

HPG  17,1% 23,0% 18,3% 21,5% 13,7% 20,1% 14,9% 18,9% 222% 29,1% 20,0% 23,8% 1,967,160 1,694,087 16,1%
TVN 2,9% 4,3% 4,5% 5,3% 0,9% 2,5% 2,8% 4,8% 1,8% 2,4% 3,5% 4,0% 1,238,087 1,302,693 -5,0%
POM 0,3% 3,3% 1,2% 6,7% -4,0% 0,8% -2,7% 4,2% 0,7% 3,8% 1,8% 7,3% 657,335 741,794 -11,4%
TIS 5,2% 5,6% 5,2% 5,2% 0,2% 0,2% 0,7% 0,7% 4,3% 5,5% 4,3% 3,4% 568,057 583,947 -2,7%
VIS -38%  -20% -09% -0,2% -6,9% -5,5% -4.1% -34%  -34% -24% -05% -0,5% 239,747 252,900 -5,2%
DS 2,5% 3,4% 4,0% 4,1% 0,0% 1,1% 1,8% 2,2% 1,0% 1,7% 2,5% 2,8% 124,435 128,612 -3,2%
TNB 4,1% 3,9% 5,2% 2,7% -0,4% 41% 1,4% 1,0% 1,7% 3,8% 3,1% 1,2% 100,019 111,437 -10,2%
Trang 2
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Thi phan cia céac cong ty san xuat thép xay dung hang dau Ty suat Igi nhuén thép det va HRC
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Nguon: Hiép hoi thép Viét Nam, SSI Research

Mat khéc, ty suét Igi nhuan cua cac cong ty san xuat thép det da phuc hoi ti quy 2/2019 nhd gia HRC diéu chinh.
Dién bién chua dugc du doan?

Gia quang sat tang do tham hoa & Brazil: Gia quang sét ting dang ké hon 70% so véi mdc cubi ndm 2018, Ién dinh diém hon 120
USD/tan trong thang 7 do su ¢6 vG dap ¢ mo Vale 6 Brazil. Diéu nay dan dén ty suat i nhuan gop ctia HPG giam, do luc cau yéu khién
cong ty kho co thé chuyén mitc tang gia quang sét vao gia ban thép cho nguoi tiéu dung, dac biét a khi gia thép phé liéu giam trong quy
hai va quy ba nam nay. Tuy nhién, vi Vale du kién sé khoi phuc 70% cong suat bi mat trong ndm 2019-2020, gia quang sat du kién sé
giam con khoang 70-80$/tan trong ndm 2020.

Gia thép Viét Nam so v6i gia nguyén liéu tho
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Trién vong nam 2020

Du doan xu huwéng tang trudng

San lugng tiéu thu khé c6 thé phuc hdi manh mé. Chung ti udc tinh ting trudng san Iugng tiéu thu ciia nganh tiép tuc 6 muc thap tir 5-
7% trong ndm 2020 do su tri tré § thi truong bat dong san cung vdi dau tu cong cham. Tuy nhién, viéc gia ting giai ngan nguon vén FDI
c0 thé 12 yéu t6 hé trg cho nhu cau thép.

Gia tang cong suat co thé gia tang sitc ép canh tranh: Trong ndm 2020, tdng cong suét thép xay dung udc tinh tang 15%, dén tur khu
lién hop thép Dung Quét ctia HPG va nha méay VAS Nghi Son véi cong suat 14n lugt 1a 2 trigu tan va 500 nghin tan. Tuy nhién, mot phan
clia viéc gia tang cong suét bu ddp cho viéc dong clta mot s6 day chuyén san xuét, vi du nhu tit Posco SS & mién Nam vdi cong suat
500 nghin tan/nam.

Xu huéng chiém linh thi phan c6 thé tang toc, nhung ap luc giam gia thép khéng qua lén: Trong boi canh &p luc canh tranh ngay cang
gia tang, xu hudng chiém linh thi phan trong mang thép xay dung co thé tang toc theo hudng co Igi cho cac cong ty 16n voi Igi thé dang
ké vé chi phi san xuat, van chuyén, va hé thong phan ph6i nhu HPG. Tuy nhién, do ty suat EBITDA cua nhiéu nha san xuat gan bang 0,
chung t6i cho rang ap Iuc giam gia thép khong qua 16n, do cac cong ty nho hon va khong hiéu qua co thé chon ¢t giam san Iugng san
xuat khi doanh thu khong thé bu dap dugc chi phi.

So véi thép xay dung, thi trudng ton ma co thé on dinh hon trong ndm 2020, do cé4c cong ty 16n nhat khong c6 ké hoach md rong cong
suat trong nam toi.

Su lan réng xu hudng bao hé c6 kha nang con dién ra: Trong b6i canh xu huéng bao ho trén toan thé gidi, Viét Nam co thé gia han céac
mifc thué bao hd cho thép dai trong nam tdi. Mitc thué hién tai 1a 17,3% d6i voi phoi thép dai va 10,9% doi vai thép xay dung. Diéu dang
chd y 1a ngay ca trong truong hop thué khong dugc gia han, ap Iuc tir Trung Québc tang khong dang ké, do gia thép hién tai ¢ Trung Quéc
khong chénh 1&ch nhiéu vdi gia thép ¢ Viét Nam.

Cac van deé va rai ro

Nén kinh té Trung Quéc cham lai co thé anh huong tiéu cuc dén nhu cu thép 6 cac cong ty san xuat [6n nhat thé gidi, va co tac dong
gian tiép dén gia thép trong nudc ¢ Viét Nam. Theo Hiép hoi thép Viét Nam, nhu cdu thép ¢ Trung Qudc trong nam 2020 udc tinh ting
1%, thap hon nhiéu so v6i muc tang trudng udc tinh 1a 7,8% trong nam 2019. Do do, tong muc tang trudng nhu cau thép thé gioi udc
tinh dat 1,7% trong nam 2020, giam tur 3,9% trong ndm 2019.

Cong suét tang dang ké trong khi nhu cau tang truéng cham lai, ddc biét 1a thép xdy dung, co thé gia tang stic ép canh tranh cho thi
truong trong nudc, va lam gia thép trong nudc bién dong manh hon.

Co phiéu va thich nhat: Tap doan Hoa Phat (HPG VN)
Gia hién tai: 23.500d0ng/CP; Gia muc tiéu 1 nam: 30.900dong/CP
« Quan diém dau tu

v HPG la cong ty dan dau trong mang thép xay dung, vdi |gi thé dang ké vé chi phi san xuat, mang Iu6i phan phoi, va vi thé trén
thi trudng.
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v Thi phan ctia mang thép xay dung tdng dan tit 14% trong nam 2012 Ién 26% trong 1172019, va du kién tiép tuc tang trong
nhitng nam tiép theo.

v Cac muc thué bao ho du kién dugc gia han trong nam 2020 va gilp bao vé cho cac cong ty san xut trong nudc khoi cac san
phdm thép dai cua Trung Quéc trong dai han.

o Tac déng
v Viéc khu lién hgp thép Dung Quét di vao hoat dong du kién sé thic ddy tang trudng cta cong ty trong 3 ndm tdi. trong nam
2020, chiing t6i udc tinh doanh thu va Igi nhuén rong lan lugt dat 72 nghin ty dong (+15% YoY) va 9,7 nghin ty dong (+24,7%
Yov).
v Su diéu chinh gia quing sat nhd cac mo cua Vale dan hoat dong tra lai c6 thé giap ty suat loi nhuan gop cua HPG hdi phuc.
e Riiro

Nhu cau thép trong nam 2020 tdng trudng cham; bién dong gia thép va nguyén liéu dau vao; khu lién hop thép Dung Quét cham tién do
hodc loi nhuén thap hon udc tinh trong nhitng nAm dau di vao hoat dong.
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1. KHUYEN CAO

Cac thong tin, tuyén b, du doan trong ban bao céo nay, bao gom ca cac nhan dinh ¢4 nhan, Ia dua trén cac ngudn thong tin tin cdy, tuy nhién SSI
khong dam bao su chinh xac va day du ctia cac nguon thong tin nay. Cac nhan dinh trong ban bao céo nay dugc dua ra dua trén ca s¢ phan tich chi
tiét va cdn than, theo danh gia chu quan cua chung t6i, 1a hgp ly trong thoi diém dua ra bao cao. Cac nhan dinh trong bao céo nay c6 thé thay ddi bét
ki luc nao ma khong bao trudc. Bao cao nay khong nén dugc dién giai nhu mot dé nghj mua hay ban bat cir mét ¢d phiu nao. SSI va céc cong ty con;
cding nhu giam dbc, nhan vién cta SSI va cac cong ty con ¢6 thé ¢6 lgi ich trong cac cong ty dugc dé cap tdi trong béo céo nay. SSI ¢6 thé da, dang
va sé tiép tuc cung cap dich vu cho céc cong ty dugc dé cap t6i trong bao cao nay. SSI sé& khong chiu trach nhiém doi vai tat ca hay bét ky thiét hai

nao hay su kién bj coi 1a thiét hai d6i véi viéc str dung toan bo hay bét ky thong tin hodc y kién nao cua bao céo nay.

SSI nghiém c&m viée st dung, va moi su in an, sao chép hay xuét ban toan bo hay tig phan ban Bao co nay vi bat ky muc dich gi ma khéng c6 su

chép thuén cua SSI.

2. THONG TIN LIEN HE

Hoang Viét Phuang
Pham Luu Hung

Pao Minh Chau

Giam dbc Trung tdm phén tich & TVDT
Pho giam dbc

Chuyén vién phan tich cao cép

phuonghv@ssi.com.vn
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